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 Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan 
mekanismen penerapan GoodCorporate Governance terhadap nilai perusahaan 
(studi empiris pada perusahaan perdagangan besar barang produksi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018).  Populasi dalam penelitian ini 
menggunakan perusahaan perdagangan besar barang produksi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. Sampel penelitian sebanyak 6 perusahaan 
perdagangan besar barang produksi, dimana metode yang digunakan adalah 
purposive sampling yaitu suatu metode pengambilan sampel yang mengambil 
obyek dengan kriteria tertentu. Analisis data yang digunakan untuk menganalisis 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan dan mekanismen penerapan Good Corporate 
Governance terhadap nilai perusahaan adalah analisis regresi berganda. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, dan profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Kata kunci : kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan 























 This study aims to analyze the effect of debt policy, dividend policy, 
profitability, company size, company growth and the mechanism of Good 
Corporate Governance implementation on firm value (empirical study on large 
trading companies producing goods listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2014-2018). 
 The population in this study uses a large trading company producing 
goods listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The research sample 
of 6 large trading companies producing goods, where the method used is 
purposive sampling, which is a sampling method that takes objects with certain 
criteria. Analysis of the data used to analyze the effect of debt policy, dividend 
policy, profitability, company size, company growth and the mechanism of 
implementing Good Corporate Governance on firm value is multiple regression 
analysis. 
 The results on this research indicate that the debt policy variable, dividend 
policy, and profitability do not have a positive effect on firm value. Variable 
company size, company growth, managerial ownership, institutional ownership 
have a positive effect on firm value. 
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A. Latar Belakang Masalah 
 Tujuan utama didirikannya perusahaan pada dasarnya adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka 
semakin sejahtera para pemegang saham. Tujuan lain dari didirikannya 
perusahaan adalah untuk mendapatkan keuntungan atau laba yang sebesar-
besarnya. Tujuan kedua dari didirikannya perusahaan adalah untuk 
menyejahterakan para pemilik saham dalam perusahaan. Tujuan ketiga 
didirikannya perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
 Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, dimana 
semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para 
pemegang saham pun juga meningkat. Nilai perusahaan yang meningkat 
ditandai dengan meningkatnya tingkat pengambilan investasi oleh para 
investor perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham ditentukan oleh 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. 
 Nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang. 
Kebijakan hutang merupakan penentuan berapa besarnya hutang yang 
akan digunakan perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan 
oleh rasio antara total hutang dengan total aktiva. Penambahan hutang 
akan meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan perusahaan. 
Semakin besar hutang, semakin besar pula kemungkinan terjadinya 





pokoknya. Risiko kebangkrutan akan semakin tinggi karena bunga akan 
meningkat lebih tinggi daripada penghematan pajak. Penggunaan hutang 
sangat sensitif pengaruhnya terhadap perubahan naik atau turunnya nilai 
perusahaan. Penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai 
perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Besarnya 
hutang yang ditetapkan oleh perusahaan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan itu sendiri. 
 Selain kebijakan hutang, kebijakan deviden juga merupakan salah 
satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat 
dihubungkan dengan nilai perusahaan. Total pengembalian kepada 
pemegang saham selama waktu tertentu terdiri dari peningkatan harga 
saham ditambah dividen yang diterima. Jika perusahaan menetapkan 
dividen yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya, maka return yang 
diperoleh investor akan semakin tinggi. 
 Kebijakan deviden merupakan hal yang penting menyangkut 
apakah arus kas akan dibayarkan kepada para pemegang saham atau akan 
ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Jika dibayarkan 
kepada para pemegang saham, besarnya deviden yang dibagikan 
tergantung kepada kebijakan masing-masing perusahaan. Kebijakan 
deviden dalam suatu perusahaan merupakan hal yang kompleks karena 
melibatkan kepentingan banyak pihak. Besarnya dividen ini dapat 






 Untuk mencapai tujuan dari didirikannya perusahaan diperlukan 
tata kelola perusahaan yang baik. Untuk mendapatkan pengelolaan yang 
baik maka perusahaan harus menerapkan good corporate governance. 
Pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance) dapat 
meningkatkan keuntungan dan dapat mengurangi tingkat risiko kerugian 
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan di masa yang akan datang. 
 Good corporate governance (GCG) memiliki pengaruh besar 
terhadap nilai perusahaan. Good corporate governance (GCG) merupakan 
prinsip yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai 
keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam 
memberikan pertanggungjawaban kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan. Mekanisme good corporate governance dijadikan sebagai 
kontrol bagi perusahaan agar tetap pada batasan yang seharusnya. 
 Untuk mendukung dan mewujudkan hal tersebut maka ada 
beberapa indikator pendukung mekanisme good corporate governance, 
diantaranya kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional.. 
 Kepemilikan manajerial merupakan jumlah persentase saham yang 
dimiliki oleh pihak manajemen yang aktif terlibat dalam proses 
pengambilan keputusan (direksi dan komisaris) atau seluruh modal dalam 
perusahaan. Salah satu cara untuk meminimalisir adanya konflik keagenan 
dalam perusahaan adalah dengan mensejajarkan kepentingan manajemen 





kepemilikan manajerial (insider ownership). Sehingga selain menjadi 
pengelola perusahaan, manajemen juga berperan sebagai pemegang saham 
perusahaan tersebut. 
 Adanya arah dan kinerja perusahaan yang bagus akan 
menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan sehingga akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena adanya pemisahan kepentingan 
antara principal dan agent.  Pemisahan kepentingan ini didasarkan pada 
agency theory yang dalam hal ini manajemen cenderung akan 
meningkatkan keuntungan pribadinya dari pada tujuan perusahaan 
sehingga akan menimbulkan konflik kepentingan antara pemilik dengan 
manajemen. Ketika perusahaan dinilai memiliki prospek bisnis yang bagus 
maka investor akan yakin dan percaya bahwa perusahaan mampu 
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham sehingga permintaan 
saham perusahaan akan meningkat. Seiring dengan meningkatnya 
permintaan saham perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat. 
Dalam Penelitian ini, peneliti menggunakan tiga mekanisme dalam 
mengukur good corporate governance yaitu kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, dan komite audit.  
 Kepemilikan institusional merupakan pihak yang memonitor 
kinerja perusahaan, utamanya menjadi mekanisme monitoring yang efektif 
dalam setiap keputusan yang akan diambil oleh pihak manajemen.  
 Fenomena yang berkaitan dengan penelitian ini adalah 





Corporindo Tbk (AKRA) menjadi top losers pada indeks LQ45 hingga 
Selasa (19/3) siang. Harga saham AKRA tergerus 6,98% menjadi 
Rp.4.930 per saham. Padahal kemarin AKRA melaporkan kinerja yang 
masih tumbuh. Emiten yang bergerak di bidang distribusi produk bahan 
bakar minyak (BBM) ke pasar industri, distribusi dan perdagangan bahan 
kimia untuk industri,penyewaan gudang, kendaraan angkutan, angki dan 
jasa logistik lainnya ini mencatatkan pendapatan Rp23,55 triliun. 
Pendapatan AKRA, anggota indeks Kompas 100 ini, naik 28,76% jika 
dibandingkan dengan ahun sebelumnya Rp 18,29%. 
B. Perumusan Masalah 
 Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan di atas, 
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah mengenai pengaruh 
kebijakan hutang, kebijakan deviden, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, dan mekanisme penerapan good corporate 
governance terhadap nilai perusahaan. Dari rumusan masalah tersebut, 
maka diajukan pertanyaan penelitian sebagai berikut:  
1. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
5. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan? 





7. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan? 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
a. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan 
2. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan 
3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan 
4. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan 
5. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
nilai perusahaan 
6. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan 
7. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
nilai perusahaan 
b. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi atau 





kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan, dan mekanisme penerapan good corporate governance 
yang diterapkan pada suatu perusahaan serta pengaruhnya terhadap 
nilai perusahaan, dapat mengembangkan dan memperkuat hasil 
penelitian sebelumnya yang berkenaan dengan adanya pengaruh 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan mekanisme penerapan 
good corporate governance terhadap nilai perusahaan, serta 
diharapkan dapat memacu penelitian yang lebih baik pada masa yang 
akan datang mengenai masalah – masalah yang dibahas dalam 
penelitian ini. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat 
dijadikan sebagai salah satu sumber referensi maupun acuan bagi 
peneliti selanjutnya maupun pembaca dalam melakukan penelitian – 
penelitian selanjutnya mengenai nilai perusahaan pada masa yang 
akan datang. 
2. Manfaat Praktis 
1) Bagi Peneliti 
  Dapat memberikan tambahan pengetahuan mengenai 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan 







2) Bagi Perusahaan 
Penelitian ini berfungsi untuk memberikan informasi 
mengenai nilai perusahaan dan good corporate governance 
kepada perusahaan-perusahaan. Informasi-informasi tersebut 
berguna untuk pihak manajer di perusahaan untuk mengambil 
keputusan mengenai bagaimana mengolah perusahaan agar 
menjadi perusahaan yang baik. 
3) Bagi Investor 
 Penelitian ini berfungsi untuk memberikan informasi 
kepada para investor dalam mengambil keputusan akan 



























A. Landasan Teori 
1. Kajian Teori 
a. Teori Keagenan 
 Agency Theory mendasarkan hubungan kontrak antar 
anggota-anggota dalam perusahaan, prinsipal dan agen sebagai 
pelaku utama. Prinsipal merupakan pihak yang memberikan 
mandat kepada agen untuk bertindak atas nama prinsipal, 
sedangkan agen merupakan pihak yang diberi amanat oleh 
prinsipal untuk menjalankan perusahaan. Agen berkewajiban 
untuk mempertanggungjawabkan apa yang telah diamanatkan 
oleh prinsipal. Prinsipal adalah pemegang saham, sedangkan yang 
dimaksud dengan agen adalah manajemen yang mengelola 
perusahaan. Inti dari hubungan keagenan adalah adanya 
pemisahan antara kepemilikan dengan pengendalian. 
 Teori agensi menunjukkan pentingnya pemisahan 
kepemilikan antara manajemen perusahaan dengan pemilik 
perusahaan. Untuk menghindarkan konflik diperlukan prinsip-
prinsip dasar pengelolaan perusahaan yang baik. Kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional merupakan salah satu 
mekanisme good corporate governance yang dapat digunakan 
untuk mengurangi konflik keagenan. Mekanisme good corporate 





dan kepemilikan institusional yang merupakan konsep yang 
didasarkan pada teori keagenan, diharapkan bisa berfungsi 
sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor 
bahwa mereka akan mendapatkan informasi yang sama dan 
lengkap dengan yang dimiliki oleh manajemen (Randy dan 
Juniarti, 2013). 
b. Teori Sinyal 
 Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan (Tengjono dan Yulius, 2017). Sinyal yang diberikan 
kepada pengguna laporan keuangan berupa informasi mengenai 
apa yang dilakukan manajer perusahaan terhadap keinginan para 
pengguna laporan keuangan. 
 Sinyal yang diberikan kepada publik berupa informasi 
tentang apa yang dilakukan manajemen terhadap perusahaan 
sesuai dengan pengguna laporan keuangan. Perusahaan yang 
memberikan sinyal berupa informasi yang lebih lengkap kepada 
publik maka hal itu akan memberikan nilai tambah perusahaan 
terhadap minat investor. Karena investor melihat transparansi 
pihak manajemen mengenai informasi perusahaan. Perusahaan 
memberikan sinyal kepada pihak eksternal perusahaan dengan 
tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal 





sinyal kepada publik sehingga publik akan percaya bahwa nilai 
perusahaan baik. 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan tolak ukur bagi investor terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan yang mana nilai tersebut sering 
dikaitkan dengan harga saham. Jika harga saham tinggi maka nilai 
perusahaan pun juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi maka akan 
membuat pasar percaya bahwa tidak hanya pada kinerja perusahaan 
saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan (Randy 
dan Juniarti, 2013). 
Nilai merupakan konsep penting bagi investor, karena 
merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara 
keseluruhan. Selain itu, nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran bagi para pemegang saham. Semakin tinggi nilai 
perusahaan maka semakin tinggi pula kemakmuran para pemegang 
sahamnya. 
3. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang 
seberapa jauh sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. 
Hutang adalah instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai 
perusahaan. Kebijakan hutang merupakan keputusan penting yang 
diambil oleh manajemen perusahaan dengan tujuan untuk memperoleh 






Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh 
perusahaan untuk melakukan keiatan operasional perusahaan. 
Kebijakaan hutang dilakukan perusahaan dengan mempertimbangkan 
biaya tetap dalam hutang yang berupa bunga yang mana bunga 
tersebut dapat mempengaruhi tingkat hutang perusahaan. Jika 
perusahaan menggunakan butang tersebut dengan mempertimbangkan 
tingkat bunga dan pajak yang harus dibayarkan maka semakin tinggi 
hutang perusahaan semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan 
yang bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini 
berkaitan dengan struktur modal karena hutang merupakan salah satu 
komposisi dalam struktur modal (Sukirni, 2012). Kebijakan hutang 
bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, 
namun kebijakan hutang juga tergantung dari ukuran perusahaan. 
Artinya, perusahaan yang besar relatif  lebih mudah untuk akses ke 
pasar modal. 
4. Kebijakan Deviden 
Kebijakan deviden sering dianggap sebagai signal bagi investor 
dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena 
kebijakan deviden dapat membawa pengaruh terhadap harga saham 
perusahaan. Kebijakan dividen erat kaitannya dengan rasio 





dividen adalah dividen tunai tahunan yang dibagi dengan laba 
tahunan, atau dividen per lembar saham dibagi dengan laba per lembar 
saham. Dividen biasanya dibayarkan setiap kuartal, dan jika 
memungkinkan kondisinya maka dividen mengalami kenaikan setiap 
satu tahun sekali. Emiten selalu mengumumkan secara resmi jadwal 
pelaksanaan pembayaran dividen ketika akan dilaksanakan 
pembayaran dividen oleh emiten (Ramadhani, dkk, 2018). 
Besarnya dividen yang dibayarkan dapat mempengaruhi harga 
saham. Apabila dividen yang dibayarkan tinggi maka harga saham 
cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, sebaliknya 
jika dividen yang dibayarakan rendah maka harga saham pun rendah, 
jika harga saham rendah maka nilai perusahaan ikut rendah. 
Kemampuan perusahaan dalam membayar dividen erat kaitannya 
dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika laba yang 
diperoleh perusahaan besar maka kemampuan perusahaan dalam 
membayar dividen juga besar . 
Apabila perusahaan memilih membagi laba sebagai dividen, 
tentunya akan mengurangi laba yang akan ditahan. Dampak 
selanjutnya akan mengurangi sumber dana internal, demikian 
sebaliknya apabila perusahaan memilih menahan laba, maka akan 
memperkuat atau memperbesar sumber dana internal. Dengan 
demikian kebijakan dividen akan berkaitan dengan modal dan nilai 





dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagian 
sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan presentase laba perusahaan 
yang dibayarkan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa 
dividen kas. Laba perusahaan yang akan dibayarkan sebagai dividen 
menjadi lebih kecil. Aspek penting dari kebijakan dividen adalah 
menentukan alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran laba 
sebagai dividen dengan laba yang ditahan perusahaan. 
5. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba pertahun. Dengan demikian dapat dikatakan 
profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode 
akuntansi. Proftabilitas juga bisa menunjukan kemampuan modal yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 
keuntungan bagi investor. Profitabilitas merupakan hasil dari 
serangkaian kebijakan dan keputusan (Hendrik dan Yusdiana, 2014). 
Ada berbagai macam ukuran profitabilitas seperti : laba operasi, 
laba bersih, tingkat pengembalian investasi atau aktiva, dan tingkat 
pengembalian ekuitas pemilik. Rasio ini merupakan indikator yang 
amat penting bagi para pemegang saham dan calon investor untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih 
yang berkaitan dengan dividen. Rasio profitabilitas selain memiliki 





bagi pihak luar perusahaan terutama pihak-pihak yang memiliki 
kepentingan dengan perusahaan. 
6. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan suatu penilaian terhadap 
perusahaan yang dapat menentukan besar kecilnya perusahaan yang 
dilihat dari besarnya ekuitas, tingkat penjualan, maupun total aset 
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan suatu tolak ukur yang 
digunakan para investor untuk menentukan keputusan sebelum 
menanamkan saham di suatu perusahaan. Jika ukuran perusahaan baik 
maka tingkat investor menanamkan sahamnya akan tinggi. Begitu 
sebaliknya, jika ukuran perusahaan buruk maka tingkat investor untuk 
menanamkan sahamnya akan rendah. 
Besar kecilnya total aset maupun total modal yang dimiliki oleh 
perusahaan merupakan cerminan dari ukuran perusahaan. Ukuran 
perusahaan yang semakin tinggi akan berkaitan erat dengan keputusan 
pendanaan yang akan diterapkan oleh perusahaan guna 
mengoptimalkan nilai perusahaan (I Nyoman Agus dan I Ketut 
Mustanda, 2017). Ukuran perusahaan juga dilihat dari tingkat 
penjualan perusahaan. Tingkat penjualan perusahaan tinggi maka 
ukuran perusahaan baik dan nilai perusahaan juga tinggi. Tingkat 
penjualan tinggi membutuhkan total aset yang besar karena kedua hal 
tersebut saling berkaitan. Perusahaan akan dapat melakukan penjualan 





7. Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan adalah suatu rasio yang 
memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk menjaga posisi 
ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor 
usahanya (I Nyoman Agus dan I Ketut Mustanda, 2017). Pertumbuhan 
perusahaan dapat dilihat dari jumlah total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Besar kecilnya total aset yang dimiiki perusahaan 
menandakan perusahaan tersebut memiliki perkembangan yang baik 
atau buruk. Aset dalam perusahaan digunakan untuk melakukan 
kegiatan operasional perusahaan yang diharapkan dapat menghasilkan 
hasil yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Para investor akan lebih tertarik kepada perusahaan besar 
dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena perusahaan besar akan 
memiiki nilai perusahaan yang tinggi. Perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan baik maka akan meningkatkan laba perusahaan dan hal 
itu akan berdampak positif pada nilai perusahaan karena akan 
meningkatkan nilai perusahaan dalam pandangan investor.  
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan besar akan lebih 
banyak peluang menarik  inat investor untuk menanamkan sahamnya 
pada perusahaan tersebut. Karena investor akan cenderung memilih 







8. Mekanisme Penerapaan Good Corporate Governance 
Forum Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 
mendefinisikan corporate governance sebagai seperangkat peraturan 
yang mengatur hubungan antar pemegang, pengelola (pengurus) 
perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta pula 
pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan 
dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu 
sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan (Randy dan 
Juniarti, 2013). 
Good Corporate Governance (GCG) merupakan salah satu 
kunci sukses perusahaan untuk tumbuh dan menguntungkan dalam 
jangka panjang, sekaligus memenangkan persaingan bisnis global, 
terutama bagi perusahaan yang mampu berkembang sekaligus menjadi 
terbuka. Definisi ini dijelaskan bahwa corporate governance sebagai 
sistem yang digunakan untuk mengarahkan dan mengelola kegiatan 
perusahaan. Menurut pedoman umum Good Corporate Governance 
Indonesia, GCG memiliki prinsip sebagai berikut (Randy dan Juniarti, 
2013) : 
1) Transparansi 
 Untuk menjaga objektivitas dalam menjalankan bisnis, 
perusahaan harus menyediakan informasi relevan dengan cara 
yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. 





tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-
undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan 
keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan pemangku 
kepentingan lainnya. 
2) Akuntabilitas 
 Perusahaan harus mempertanggungjawabkan kinerjanya 
secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola 
secara benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan 
dengan tetap memperhitungkan kepentingan pemegang saham 
dan pemangku kepentingan lain. Akuntabilitas merupakan 
prasyarat yang diperlukan untuk mencapai kinerja yang 
berkesinambungan. 
3) Responsibilitas 
 Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan 
serta melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan 
lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha 
dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai Good 
Corporate Governance. 
4) Independensi 
 Untuk melancarkan pelaksanaan Good Corporate 
Governance, perusahaan harus dikelola secara independen 
sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling 





5) Kewajaran dan Kesetaraan 
 Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus 
senantiasa memerhatikan kepentingan pemegang saham dan 
pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan 
kesetaraan. 
Mekanisme GCG merupakan suatu aturan main, prosedur dan 
hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan dengan 
pihak yang melakukan control, pengawasan terhadap keputusan 
tersebut. Mekanisme GCG yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah : 
1. Kepemilikan manajerial 
 Kepemilikan manajerial merupakan jumah saham yang 
dimiliki oleh pihak manajer perusahaan. Kepemilikan manajerial 
diukur dengan jumlah saham yang dimiliki manajer dibagi dengan 
jumlah saham yang beredar. Tingkat kepemilikan saham oleh 
pihah manajer di atas 5% maka pihak manajer dapat ikut 
mengambil keputusan yang berkepentingan dengan perusahaan. 
Dalam penelitian ini mekanisme good corporate goverance yang 
digunakan adalah kepemilikan manajerial karena mengikut  pada 
penelitian Sukirni (2012), Tengjono dan Yulius (2017), Randy 







2. Kepemilikan institusional 
 Kepemilikan institusional merupakan jumlah saham yang 
dimiliki oleh pihak institusi. Kepemilikan institusional oleh 
beberapa peneliti dipercaya dapat mempengaruhi jalannya 
perusahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Bentuk 
kepemilikan institusional berbentuk blocholder yaitu kepemilikan 
saham oleh perseorangan dengan nilai diatas 5 % dan 
perseorangan tersebut tidak masuk dalam jajaran manajemen. 
Institusi biasanya dapat menguasai mayoritas saham karena 
memiliki sumber daya yang lebih besar bila dibandingkan dengan 
pemegang saham lainnya. 
 Pihak institusional diharapkan mampu melakukan 
pengawasan lebih baik terhadap kebijakan manajer. Kepemilikan 
institusional dapat melakukan pengawasan yang lebih baik, 
karena segi skala ekonomi, pihak institusional memiliki 
keuntungan lebih untuk memperoleh informasi dan menganalisis 
segala hal yang berkaitan dengan kebijakan manajer. Kepemilkan 
institusional digunakan dikarenakan penelitian terdahulu yang 
menggunakan kepemilikan institusional sebagai mekanisme Good 
Corporate Governance, diantaranya Sukirni (2012), Tengjono 







B. Studi Penelitian Terdahulu  
 Penelitian Saputra (2018) tentang pengaruh kebijakan hutang, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial terhadap 
nilai perusahaan (studi empirirs pada perusahaanpertambangan dan 
pertanian yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2013-2016). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah kebijakan 
hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial 
Hasil dalam penelitian ini adalah kebijakan hutang berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Penelitian Utami (2017) meneliti tentang pengaruh kebijakan 
dividen, profitabilitas, leverage dan size terhadap nilai perusahaan. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan 
variabel independen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, 
profiabilitas, leverage dan size. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, dan size berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Penelitian Tengjono dan Yulius ( 2017 ) tentang pengaruh 
penerapan corporate governance terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 





dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Sedangkan variabel 
independen dalam penelitian ini adalah Good Coporate Governance, 
ukuran perusahaan dan dividen payout ratio. Hasil dalam penelitian ini 
adalah penerapan corporate governance tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
dividend payout ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 Penelitian Hendrik ( 2017 ) tentang pengaruh profitabilitas dan 
kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan. Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah 
profitabilitas dan kebijakan hutang. Hasil dalam penelitian ini adalah 
profitabilitas dan kebijakan utang berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dan hasil uji parsial menunjukkan bahwa tingginya 
profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan dan dengan bagusnya 
kebijakan hutang maka juga akan meningkatkan nilai perusahaan. 
 Penelitian Sofia dan Lena (2017) tentang pengaruh kebijakan 
dividen, kebijakan hutang, dan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan pada sub sektor perdagangan besar yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2014. Variabel dependen dalam penelitian 
ini adalah nilai perusahaan. Sedangkan variabel independen dalam 





investasi. Hasil dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, kebijakan 
hutang, dan keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 Penelitian Sukirni (2012) meneliti tentang analisis kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan 
hutang terhadap nilai perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah nilai perusahaan. Sedangkan variabel independen dalam penelitian 
ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan 
dividen, dan kebijakan hutang. Hasil dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 
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C. Kerangka Pemikiran 
1. Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh manajer 
perusahaan untuk memilih hutang sebagai dana operasional perusahaan. 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal. Hutang akan bernilai positif apabila 
perusahaan dapat membayar bunga dengan baik sebagai bentuk 
pengurangan pajak. 
Kebijakan hutang berkaitan dengan struktur modal karena hutang 
merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal. Perusahaan 





modalnya. Penggunaan hutang dapat memperngaruhi laba per lembar 
saham. Dimana jika terdapat peningkatan hutang maka akan meningkat 
pula harga saham dan nilai perusahaan pun akan meningkat. Namun 
pada titik tertentu apabila penggunaan hutang terlalu tinggi maka akan 
menurunkan nilai perusahaan. 
Perusahaan yang memutuskan menggunakan hutang untuk 
melakukan kegiatan operasioanl perusahaan merupakan perusahaan 
yang baik dengan catatan tingkat hutang yang diambil oleh perusahaan 
tidak terlalu tinggi. Perusahaan yang memiliki tingkat hutang tinggi 
maka akan berdampak buruk terhadap nilai perusahaan. Tingginya 
tingkat hutang perusahaan dapat menurunkan minat investor untuk 
menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut dan dapat 
menurunkan harga saham perusahaan. Dengan menurunnya minat 
investor dan harga saham tersebut juga dapat menimbulkan nilai 
perusahaan yang rendah. 
2. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil oleh 
manajer perusahaan untuk memilih apakah laba perusahaan akan di 
bagi dalam bentuk dividen kepada para investor dalam perusahaan 
tersebut atau menahannya sebagai laba ditahan untuk nantinya akan 
diinvestasikan kembali. Pembagian dividen tersebut akan 
mempengaruhi daya tarik para investor karena investor melihat apabila 





harga saham dalam perusahaan tersebut tinggi dan nilai perusahaan juga 
tinggi. Jika nilai perusahaan tinggi maka investor akan tertarik untuk 
menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut. 
Pembayaran dividen merupakan sinyal positif bagi investor. Selain 
meningkatkan kemakmuran investor, dividen yang tinggi 
mencerminkan baiknya kinerja manajer perusahaan. Kenaikan 
pembayaran dividen merupakan indikasi adanya kelebihan laba bersih  
yang digunakan untuk investasi. Hal ini menunjukkan prospek 
perusahaan semakin bagus sehingga investor akan tertarik untuk 
membeli saham dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan juga dapat 
mempengaruhi tinggi atau rendahnya nilai perusahaan. Perusahaan 
yang memuuskan untuk membagikan laba usahanya dalam bentuk 
dividen akan menarik minat investor. Semakin besar nilai dividen yang 
dibagikan kepada para investor akan meningkatkan minat investor 
untuk menanmkan sahamnya pada perusahaan tersebut dan dapat 
meningkatkan harga saham serta dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Dikarenakan tingginya dividen yang akan dibagikan kepada para 
investor maka perusahaan akan menerima tambahan modal dari para 
investor, dengan tambahan tersebut perusahaan dapat meningkatkan 







3. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari kegiatan operasionalnya. Semakin tinggi laba, semakin tinggi 
return yang diperoleh oleh investor. Tinggi rendahnya tingkat return 
yang mungkin diterima oleh investor biasanya mempengaruhi penilaian 
investor. Secara umum investor menilai bahwa profitabilitas yang tinggi 
akan menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa yang akan 
datang. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan efektifitas dan efisiensi 
dalam pengelolaan perusahaan karena tingkat profitabilitas yang tinggi 
akan meningkatkan harga saham, dan akan menarik minat investor 
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. Perusahaan dengan 
perolehan laba yang tinggi akan menghasilkan nilai perusahaan yang 
tinggi. Investor akan lebih memilih perusahaan yang memiliki nilai 
yang tinggi untuk dijadikan perusahaan yang akan tanami modal oleh 
para investor. 
Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang besar akan 
sangat menarik pasar dan minat investor untuk menanamkan modalnya 
dalam perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki tingkat laba yang 
relatif naik maka menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki 
nilai perusahaan yang bagus. Dengan tingginya laba yang dihasilkan 







4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
 Ukuran perusahaan yang digunakan untuk mengukur kondisi 
perusahaan biasanya dilihat dari total aset yang dimiliki perusahaan. 
Jika aset yang dimiliki perusahaan besar dan aset tersebut dapat dengan 
mudah dikendalikan untuk kegiatan operasional perusahaan dengan 
baik maka akan berpengaruh baik terhadap nilai perusahaan. Jika 
ukuran perusahaan semakin besar maka hal itu akan menjadi hal yang 
menarik perhatian investor untuk menanamkan sahamnya pada 
perusahaan tersebut. Karena investor melihat terdapat pertumbuhan 
yang baik dalam perusahaan dilihat dari total aset yang digunakandalam 
kegiatan operasional perusahaan. 
 Perusahaan yang memiliki ukuran semakin besar maka nilai 
perusahaan juga tinggi. Karena kepercayaan pasar dan kepercayaan 
investor terhadap perusahaan juga tinggi. Perusahaan yang memiliki 
ukuran besar maka akan dengan mudah mendapatkan kepercayaan 
untuk mendapatkan pinjaman dana dari pihak kreditur sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
 Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin baik nilai 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki total aset yang besar merupakan 
perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan besar. Semakin banyak 
total aset yang dimiliki oleh perusahaan maka akan semakin besar 
ukuran perusahaannya. Selain dari segi harga saham dan tingkat 





dilihat dari besar atau kecilnya perusahaan. Semakin besar ukuran 
perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaannya. 
5. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan 
 Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio yang mengukur bahwa 
perusahaan tersebut berkembang baik atau tidak. Perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan baik maka akan meningkatkan nilai perusahaan 
sedangkan perusahaan yang memiliki pertumbuhan tidak baik maka 
akan menurunkan nilai perusahaan. 
 Perusahaan yang memiliki pertumbuhan besar akan lebih banyak 
peluang menarik  inat investor untuk menanamkan sahamnya pada 
perusahaan tersebut. Karena investor akan cenderung memilih 
perushaan besar daripada perusahaan kecil.Perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan baik maka akan meningkatkan laba perusahaan dan hal itu 
akan berdampak positif pada nilai perusahaan karena akan 
meningkatkan nilai perusahaan dalam pandangan investor. 
Perusahaan yang memiliki tingkat aset yang tinggi menunjukkan 
pertumbuhan perusahaan tersebut baik. Dengan baiknya pertumbuhan 
perusahaan maka akan semakin banyak investor yang akan 
menanamkan modalnya dalam perusahaan. Dengan tingginya tingkat 
aset perusahaan maka perusahaan dapat menggunakan jumlah aset 
tersebut untuk kegiatan operasional perusahaan dan dapat digunakan 
untuk membayar kewajiban perusahaan. Semakin baik pertumbuhan 





6. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 
 Kepemilikan manajerial adalah suatu situasi dimana manajer 
memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut 
sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Kepemilikan 
manajerial diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
meningkatkan harga saham dan memperhatikan dalam pengambilan 
keputusan. 
 Manajer yang mengambil keputusan dengan hati-hati dan 
memperhatikan keadaan sekitar dan dalam perusahaan maka akan 
berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Apabila manajer 
mengambil keputusan dengan lebih baik hal itu akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Begitu sebaliknya apabila manajer dalam mengambil 
keputusan kurang berhati-hati maka akan dapat menurunkan harga 
saham dan menurunkan minat investor yang akan menyebabkan 
menurunnya nilai perusahaan. 
7. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 
 Kepemilikan institusional oleh beberapa peneliti dipercaya dapat 
mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu 
memaksimalisasi nilai perusahaan. Pada umumnya, institusi yang 
memiliki saham disebuah perusahaaan ikut memonitoring perusahaan 
tersebut. Kepemilikan institusional bertugas mengawasi manajer 





operasional perusahaan.  
 Pengawasan yang dilakukan kepemilikan institusional diharapkan 
dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional ini 
ditugaskan sebagai pengawas manajer perusahaan dilihat dari investasi 
yang dilakukan kepemilikan institusional cukup besar. Dengan adanya 
hal ini maka manajer perusahaan akan berhati-hati dalam mengambil 
keputusan, sehingga dapat mengelola perusahaan dengan baik dan 
menghasilkan tata kelola (Good Corporate Governance) yang baik dan 
meningkatkan nilai perusahaan.  
 Berdasarkan hubungan antar variabel di atas maka dapat 
disimpulkan kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut:
 
Kebijakan Hutang (X1) 
Kebijakan Dividen (X2) 
Profitabilitas (X3) 
Mekanisme Penerapan Good 
Corporate Governance : 
Kepemilikan Manajerial (X6) 
Kepemilikan Institusional (X7) 
Nilai Perusahaan 







D. Perumusan Hipotesis 
 Berdasarkan kajian pustaka, studi penelitian terdahulu dan 
kerangka pemikiran dalam penelitian ini maka dapat disimpulkan hipotesis 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H1 : kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
H2 : kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
H3 : profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
H4 : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
H5:pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
H6: kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 



























A. Desain Penelitian 
 Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
deskriptif kuantitatif. Penelitian deskriptif merupakan penelitian yang 
memberikan penjelasan mengenai variabel yang diteliti dalam suatu situasi 
tertentu. Penelitian deskriptif kuantitatif merupakan penelitian yang 
menjelaskan variabel yang diteliti dan menghitung dalam bentuk angka 
variabel yang diteliti dalam suatu situasi.  
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
berupa dokumentasi laporan keuangan perusahaan perdagangan besar 
barang produksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
B. Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Terdapat 626 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2014-2018. Terdapat 36 perusahaan perdagangan besar barang produksi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil dengan 
metode non acak atau metode purposive sampling. Metode purposive 
sampling adalah sampel yang ditarik dengan menggunakan pertimbangan. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa laporan tahunan 





terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dapat diambil datanya dari 
www.idx.co.id. Kriteria sampel yang akan diteiliti adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan perdagangan besar barang produksi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2014-2018. 
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan periode 2014-
2018. 
3. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 
institusional periode 2014-2018. 
4. Perusahaan memberikan data dividen selama periode 2014-2018. 
5. Setiap tahun selalu memperoleh laba perusahaan. 
Tabel 3.1 
Perhitungan Sampel Penelitian 
No Keterangan Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 
626 
2 Perusahaan yang tidak terdaftar di subsektor 
perdagangan besar barang produksi tahun 
2014-2018 
(590) 
3 Perusahaan yang tidak mempublikasikan 
laporan keuangan tahun 2014-2018 
(30) 
Jumlah Sampel 6 
Tahun Pengamatan 5 
















Daftar Sampel Perusahaan Perdagangan Besar Barang Produksi 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
No Kode Saham Nama Emiten 
1 AKRA PT. AKR Corporindo, Tbk 
2 APII PT. Arita Prima Indonesia, Tbk 
3 JKON PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama, Tbk 
4 LTLS PT. Lautan Luas, Tbk 
5 MICE PT. Multi Indocitra, Tbk 
6 UNTR PT. United Tractors, Tbk 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual Variabel 
a. Variabel Dependen 
 Variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi atau 
tertanggung oleh variabel lain. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
Price to Book Value (PBV). PBV mengkaitkan harga saham 
dengan nilai buku saham per lembar saham. Rasio PBV ini 
mengindikasikan tentang pendapat investor terhadap prospek 
perusahan di masa depan. Rasio PBV ini dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus (Sofia dan Farida, 2017) : 
𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
b. Variabel Independen 
 Variabel independen yaitu variabel bebas dan tidak 
terpengaruh oleh variabel lain. Variabel independen dalam 





1) Kebijakan Hutang 
 Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini 
dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini 
berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan 
kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah 
modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang (Aji dan 
Majidah, 2018). 
Kebijakan hutang diukur melalui proporsi utang 
terhadap modal atau Debt to Equity Ratio (DER). DER 
merupakan rasio yang membandingkan total utang dengan 
ekuitas. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan 
dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi rasio ini 
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan. 
Kebijakan utang dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan rumus (Sofia dan Farida, 2017) : 
𝐷𝐸𝑅 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛
 
2) Kebijakan Dividen  
  Kebijakan dividen diformulasikan dengan 
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yang 





lembar saham. DPR adalah dividen perlembar saham dibagi 
dengan laba perlembar saham (Ramdhani, dkk 2018). 
Dengan melihat rasio ini dapat diketahui bagaimana 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen dan 
kenapa perusahaan tidak membagikan semua labanya dalam 
bentuk dividen. Kebijakan dividen dalam penelitian ini 







  Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
Profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu 
perusahaan untuk menghasilkan laba dari seluruh saham 
yang dimiliki. Rasio profitabilitas terdiri dari dua jenis rasio 
yang menunjukkan efektivitas dengan investasinya. Dalam 
penelitian ini, rasio yang digunakan adalah Return on Assets 
(ROA). Return on Assets (ROA) merupakan perbandingan 
antara laba bersih setelah pajak dengan total modal. 
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan 






𝑅𝑂𝐴 =  
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 
4) Ukuran Perusahaan 
  Menentukan ukuran perusahaan dapat diketahui 
dengan melihat seberapa banyak perusahaan memiliki aset 
perusahaan. Perusahaan besar maupun perusahaan kecil 
akan dapat diketahui ukuran perusahannya dengan melihat 
banyaknya aset perusahaan. Jika perusahaan memiliki aset 
yang banyak maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan 
tersebut mempunyai ukuran perusahaan yang besar. 
  Dari uraian di atas maka rumus yang digunakan 
untuk ukuran perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 
rumus (Saputra, 2018): 
𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑜𝑔 ( 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 
5) Pertumbuhan Perusahaan 
  Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari jumlah 
total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Besar kecilnya 
total aset yang dimiiki perusahaan menandakan perusahaan 
tersebut memiliki perkembangan yang baik atau buruk. Aset 
dalam perusahaan digunakan untuk melakukan kegiatan 
operasional perusahaan yang diharapkan dapat 
menghasilkan hasil yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Pertumbuhan Perusahaan dihitung 





berikut (I Nyoman Agus dan I Ketut Mustanda, 2017) : 
𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 1
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 1
𝑥100 
6) Mekanisme Good Corporate Governance 
a) Kepemilikan manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan presentase 
kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif 
ikut dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan 
manajerial dirumuskan sebagai berikut (Siregar dan 
Yusdiana, 2014) : 
𝐾𝐸𝑀 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
b) Kepemilikan institusional 
Kepemilikan institusional diproksikan dengan 
menggunakan presentase saham yang dimiliki oleh 
institusi dari keseluruhan saham perusahaan yang 
beredar. Dengan demikian, kepemilikan institusional 
dirumuskan sebagai berikut (Siregar dan Yusdiana, 
2014): 
𝐾𝐸𝐼 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖









2. Definisi Operasional Variabel 
Tabel 3.3 














𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚












𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛


































































dari total aset 
perusahaan 
𝑷𝒆𝒓𝒕𝒖𝒎𝒃𝒖𝒉𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 =












𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟












𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
  
Rasio 
D. Teknik Pengumpulan Data 
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah dokumentasi laporan keuangan perusahaan perdagangan besar 





www.idx.co.id. Serta dengan cara mengumpulkan berbagai literatur untuk 
mengetahui teknik mengerjakan skripsi dan cara dalam memecahkan suatu 
masalah dan untuk mengetahui tentang analisa data untuk penelitian. 
E. Teknik Pengolahan Data 
 Data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan metode 
analisis regresi berganda untuk mengatahui pengaruh kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan dan mekanisme penerapan Good Corporate Governance 
terhadap nilai perusahaan perdagangan besar barang produksi tahun 2014-
2018. 
F. Analisis Data 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan dan mekanisme penerapan Good Corporate Governance 
terhadap nilai perusahaan. Untuk menganalisa data dalam penelitian ini 
menggunakan metode analisis regresi berganda. 
1. Statistik deskriptif 
 Statistik deskriptif dapat memberikan gambaran informasi 
mengenai variabel-variabel yang ada dalam penelitian ini. Alat 
analisis yang digunakan dalam statistik deskriptif diantaranya 
standar deviasi, nilai maksimum, nilai minimum, mean, dan 
distribusi frekuensi. Informasi yang akan didapat dikelompokkan 





hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi linear 
berganda dan data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data 
sekunder maka sebelum melakukan analisis regresi linear berganda 
penelitian ini terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik untuk 
menguji mengenai normalitas, multikolonearitas, 
heteroskedastisitas, dan autokorelasi yang akan dijelaskan sebagai 
berikut : 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah 
variabel dependen dan varibel independen ini memiliki nilai 
normal atau tidak. Untuk menguji normalitas dalam penelitian 
ini menggunakan uji statistik kolmogorov-sminor test. Uji 
kolmogorov-sminor test dua arah menggunakan kepercayaan 
5%. Dasar pengamabilan keputusan normal atau tidaknya data 
yang akan diolah adalah sebagai berikut : 
1) Apabila hasil signifikansi lebih besar ( > ) dari 0,05 
maka data terdistribusi normal 
2) Apabila hasil signifikansi lebih kecil ( < ) dari 0,05 maka 





b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas (Ghozali, 2011). Metode yang dilakukan untuk 
mengetahui adanya multikolinieritas dilakukan dengan uji 
Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF yang dihasilkan 
kurang dari (<) 10 maka dapat disimpulkan data bebas dari 
gejala multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas  bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamata ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang bak adalah yang homokedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011). 
Pengujian dilakukan dengan uji glejser yaitu dengan 
meregresi variabel independen dengan absolute residual 
terhadap variabel dependen. Jika variabel independen 
signifikan secara statistik memengaruhi variabel dependen, 
maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Kriteria yang 
dapat digunakan untuk menyertakan apakah terjadi 





dijelaskan dengan menggunakan koefisien signifikansi. 
Koefisien signifikansi harus dibandingkan dengan tingkat 
signifikansi yang ditetapkan sebelumnya (α=5%). Apabila 
koefisien signifikansi lebih besar (>) dari tingkat signifikansi 
yang ditetapkan, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Jika koefisien signifikansi lebih kecil (<) 
dari tingkat signifkansi yang ditetapkan maka dapat 
disimpulkan terjadi heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 
(sebelumnya) (Ghozali, 2011). Model regresi yang baik adalah 
regresi yang bebasdari autokorelasi. Cara yang digunakan 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah 
dengan uji Durbin Watson (DW) yang berdasarkan ketentuan 
sebagai berikut : 
1) Jika d < dl, berarti terdapat autokorelasi positif 
2) Jika d > (4 – dl), berarti terdapat autokorelasi negatif 
3) Jika du < d (4 – du), berarti tidak dapat autokorelasi 







3. Analisis Regresi Linear Berganda 
 Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah 
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan intitusional terhadap nilai perusahaan. 
Model yang digunakan untuk menguji variabel-variabel yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahan dalam penelitian adalah 
menggunakan regresi linear berganda yang dinyatakan sebagai 
berikut : 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + e 
Keterangan : 
Y = Nilai perusahaan 
a = Konstanta 
b1, b2, b3, b4, b5, b6, b7 = Koefisien regresi 
X1 = DER 
X2 = DPR 
X3 = ROA 
X4 = Ukuran Perusahaan 
X5 = Pertumbuhan Perusahaan 
X6 = Kepemilikan manajerial 
X7 = Kepemilikan institusional 






4. Koefisien Determinasi (R2) 
 Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2011). Nilai R2 mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). 
Semakin besar R2 (mendekati 1), semakin baik hasil untuk model 
regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka variabel 
independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel 
dependen. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Nilai 
koefisien determinasi (R2) adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu), 
dimana nilai R2 yang kecil atau mendekati 0 (nol) berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen amat terbatas, namun jika nilai R2 yang besar 
atau mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 















HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Objek Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
 Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman colonial 
belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika 
itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah colonial atau VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak 
tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak 
berjalan seperti yang diharapkan. Bahkan pada beberapa periode 
kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan 
olehbeberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan 
kekuasaan dari pemerintah colonial kepada pemerintah Republik 
Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek 
tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. Pemerintah Republik 
Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977, dan 
beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 










2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a) Visi 
Menjadi Bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b) Misi 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, 
melalui pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, Penciptaan 
nilai tambah, efesiensi biaya serta Penerapan good governance. 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Struktur organisasi Bursa Efek Indonesia : 
a. Direktur Utama : Inarno Idjajadi 
b. Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman 
c. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono 
W. Widodo 
d. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Kristian 
S.Manullang 
e. Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
f. Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
g. Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa E. Rustam 
B. Hasil Penelitian 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 Pada bagian ini akan dijelaskan atau dideskripsikan data informasi 
mengenai kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran 





good corporate governance terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan perdagangan besar barang produksi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018 yang dilihat dari nilai 
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi 
masing-masing variabel pada tabel 4.1. 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Min Max Mean Std. Deviation 
Kebijakan Hutang 30 ,24 2,37 ,9963 ,59428 
Kebijakan Dividen 30 ,00 5,66 ,4387 1,01935 
Profitabilitas 30 ,02 ,09 ,0500 ,02068 
Ukuran Perusahaan 30 11,61 14,06 12,6587 ,76738 
Pertumbuhan 
Perusahaan 
30 -,04 ,48 ,0930 ,12485 
KEM 30 ,01 ,61 ,0903 ,15316 
KIM 30 ,14 ,97 ,6023 ,20130 
Nilai Perusahaan 30 ,34 21,01 4,0617 6,25972 
Valid N (listwise) 30     
 
Dari hasil uji statistik deskriptif dalam tabel 4.1 didapatkan informasi 
sebagai berikut : 
a. Kebijakan hutang memiliki nilai minimum sebesar 0,24 satuan 
terdapat pada data PT. Multi Indocitra, Tbk pada tahun 2014, nilai 
maksimum sebesar 2,37 satuan terdapat pada PT.Lauan Luas, Tbk 
pada tahun 2016. Ini menunjukan bahwa perusahaan perdagangan 
barang produksi yang terdafar di Bursa Efek Indonesia paling 
rendah menggunakan hutang sebesar 24% dan paling tinggi sebesar 
237% atau lebih dari 100% perusahaan menggunakan hutang 





yang berarti bahwa rata-rata hutang yang digunakan perusahaan 
perdagangan barang produksi di Bursa Efek Indonesia sebesar 
99,63% dari modal yang dimiliki perusahaan. Standar deviasi 
sebesar 0,59428 satuan. 
b. Kebijakan dividen memiliki nilai minimum sebesar 0,00 satuan 
terdapat pada PT. Arita Prima Inonesia, Tbk pada tahun 2014 dan 
2018, nilai maksimum sebesar 5,66 satuan terdapat pada PT. 
Lautan Luas, Tbk padatahun 2015. Nilai rata-rata sebesar 0,4387 
satuan. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan perdagangan barang 
produksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 43,87% 
membagikan dividennya. Standar deviasi sebesar 1,01935 satuan. 
c. Profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar 0,02 satuan terdapat 
pada PT. Lautan Luas, Tbk tahun 2016 dan PT. Multi Indocitra, 
Tbk tahun 2016, nilai maksimum sebesar 0,09 satuan tedapat pada 
PT. United Tractors, Tbk tahun 2017 dan 2018. Nilai rata-rata 
0,0500 satuan yang berarti bahwa rata-rata proftabilitas pada 
perusahaan perdagangan barang produksi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia sebesar 5% dari total aset yang dimiliki. Standar 
deviasi sebesar 0,02068 satuan. 
d. Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 11,61 satuan 
terdapat pada PT. Arita Prima Indonesia, Tbk pada tahun 2016, 
nilai maksimum sebesar 14,06 satuan terdapat pada PT. United 





satuan artinya perusahaan perdagangan barang produksi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki ukuran perusahaan 
dengan tingkat lebih dari 100% dan standar deviasi sebesar 0,76738 
satuan 
e. Pertumbuhan perusahaan memiliki nilai minimum sebesar -0,04 
satuan pada PT. Arita Prima Indonesia, Tbk pada tahun 2015, nilai 
maksimum sebesar 0,48 satuan terdapat pada PT. Arita Prima 
Indonesia, Tbk tahun 2014, nilai rata-rata sebesar 0,0930 satuan 
artinya rata-rata perumbuhan perusahaan perdagangan barang 
produksi yang terdafar di Bursa Efek Indonesia sebesar 9,3%, dan 
standar deviasi sebesar 0,12485 satuan 
f. Kepemilikan manajerial memiliki nilai minimum sebesar 0,01 
satuan, nilai maksimum sebesar 0,61 satuan terdapat pada PT. Arita 
Primsa Indonesia, Tbk tahun 2015 dan 2016. Hal ini menunjukan 
bahwa penerapan good corporate governance dengan nilai 
terendah 1% menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tata kelola 
perusahaan yang baik dalam kepemilikan saham manajerial dan 
nilai tertinggi 6,1% merupakan batas lebih dari perusahaan yang 
memiliki tata kelola perusahaan yan baik. Nilai rata-rata sebesar 
0,0903 satuan, dan standar deviasi sebesar 0,15316 satuan. 
g. Kepemilikan institusional memiliki nilai minimum sebesar 0,14 
satuan terdapat pada PT. Arita Primsa Indonesia, Tbk tahun 2015 





Lautan Luas, Tbk tahun 2014. Hal ini menunjukan bahwa 
penerapan good corporate governance dengan nilai terendah 2% 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tata kelola perusahaan 
yang baik dalam kepemilikan saham institusional dan nilai tertinggi 
9,7% merupakan batas lebih dari perusahaan yang memiliki tata 
kelola perusahaan yang baik. Nilai rata-rata sebesar 0,6023 satuan, 
dan standar deviasi sebesar 0,20130 satuan. 
h. Nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,34 satuan 
terdapat pada PT. Muliti Indocitra, Tbk tahun 2018, nilai 
maksimum sebesar 21,01 satuan terdapat pada PT. Arita Prima 
Indonesia, Tbk tahun 2014. Nilai rata-rata sebesar 4,0617 satuan, 
dan standar deviasi sebesar 6,25972 satuan. 
2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah hasil 
analisis regresi linier berganda terdistribusi normal, variabel terbebas 
dari gejala multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
 Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah 
variabel dependen dan varibel independen ini memiliki nilai 
normal atau tidak. Untuk menguji normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji statistik kolmogorov-smirnov test. Uji 





atau 0,05. Apabila tingkat signifikansinya > 0,05 maka data 
terdistribusi secara normal. 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 














Test Statistic ,089 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
 Berdasarkan tabel 4.2 besarnya nilai Kolmogorov Smirnov 
adalah 0,089 satuan dan signifikan pada 0,200 satuan yang berarti 
data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. Dengan kata 
lain, model regresi dalam penelitian ini terdistribusi normal 
karena tingkat signifikansinya > 0,05. 
b. Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya multikolinieritas antar variabel 
bebas (Ghozali, 2011). Metode yang dilakukan untuk mengetahui 
adanya multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilai tolerance 





tidaknya multikolinieritas dalam model regresi apabila nilai VIF < 
10 dan nilai tolerance > 0,1 maka tidak terjadi multikolinieritas, 
begitu sebaliknya. 
Tabel 4.3 





1 (Constant)   
Kebijakan Hutang ,740 1,351 
Kebijakan Dividen ,823 1,214 
Profitabilitas ,632 1,582 
Ukuran Perusahaan ,557 1,795 
Pertumbhan Perusahaan ,709 1,410 
KEM ,317 3,159 
transform_Y ,483 2,069 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.3 terlihat nilai tolerance 
dan nilai VIF dari keseluruhan variabel independen dan variabel 
dependen menunjukan bahwa nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF 
< 10 maka data dapat disimpulkan bebas dari gejala 
multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Pengujian dilakukan untuk menyertakan apakah terjadi 
heteroskedastisitas atau tidak diantara data pengamatan dapat 
dijelaskan dengan menggunakan scatterplot. Titik-titik yang 
menyebar tidak berarah dan berada pada di atas dan di bawah 
angka 0 dan sumbu Y menunjukkan data pengamatan tidak ada 





suatu arah maka data pengamatan mengalami gejala 
heteroskedastisitas. 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Heteroskedasitisitas 
 
 
 Berdasarkan gambar 4.1 menunjukkan hasil uji 
heteroskedastisitas. Dalam gambar scatterplot tersebut 
menunjukkan titik-titik pengamatan menyebar ke berbagai arah 
dan titik-titik tersebut berada di atas dan di bawah angka 0 dan 
sumbu Y. Maka hal tersebut menunjukkan data pengamatan bebas 
dari gejala heteroskedastisitas.  
d. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 





(Ghozali, 2011). Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Cara yang digunakan untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson 
(DW) 
Tabel 4.5 













1 ,995a ,989 ,986 ,73858 2,160 
a. Predictors: (Constant), transform_Y, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan, Pertumbhan 
Perusahaan, KEM 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.5 diperoleh 
nilai Durbin-Watson sebesar 2,160. Nilai tersebut kemudian 
dibandingkan dengan nilai du dan 4-du dengan n = 30 dan k = 4, 
sehingga diperoleh du sebesar 2,034 (Tabel-DW), 4-du = 4 – 
2,034 = 3,766. Nilai tersebut setelah dilakukan pengambilan 
keputusan dengan du < d < 4-du adalah 2,034 < 2,160 < 3,766. 
Sehingga dapat disimpulkan  terdapat data analisis tidak terjadi 
adanya gejala autokorelasi. 
3. Analisis Regresi Berganda 
 Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah pengaruh 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, dan 














t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,125 3,029  3,012 ,006 
Kebijakan Hutang ,378 ,268 ,036 1,408 ,173 
Kebijakan Dividen ,035 ,148 ,006 ,238 ,814 
Profitabilitas -16,768 8,343 -,055 -2,010 ,057 
Ukuran Perusahaan -1,017 ,239 -,125 -4,248 ,000 
Pertumbhan 
Perusahaan 
4,513 1,304 ,090 3,460 ,002 
KEM 4,132 1,592 ,101 2,596 ,016 
transform_Y 4,557 ,165 ,869 27,568 ,000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 Model yang digunakan untuk menguji variabel-variabel yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah menggunakan regresi 
linear berganda yang dinyatakan sebagai berikut : 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + e 
Y = 9,125 + 0,378X1 + 0,035X2 – 16,768X3 – 1,017X4  + 4,513X5 + 
4,132X6  + 4,557X7 + e 
Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1) Konstanta sebesar 9,125 satuan, artinya jika kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan, kepemilikan manajerial, dan kepemilkan institusional 
nilainya adalah 0. Maka nilai perusahaan nilainya akan mengalami 





2) Koefisien regresi kebijakan hutang sebesar 0,378 satuan artinya 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan kebijakan hutang 
mengalami peningkatan satu satuan, maka nilai perusahaan 
mengalami kenaikan sebesar 0,378 satuan. Koefisien bernilai 
positif artinya memiliki hubungan positif antara kebijakan hutang 
dengan nilai perusahaan, semakin besar kebijakan hutang maka 
semakin meningkat nilai perusahaan. 
3) Koefisien regresi kebijakan dividen sebesar 0,035 satuan artinya 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan kebijakan dividen 
mengalami peningkatan satu satuan, maka nilai perusahaan 
mengalami kenaikan sebesar 0,035 satuan. Koefisien bernilai 
positif artinya memiliki hubungan positif antara kebijakan dividen 
dengan nilai perusahaan, semakin besar kebijakan dividen maka 
semakin meningkat nilai perusahaan. 
4) Koefisien regresi profitabilitas sebesar -16,768 satuan artinya jika 
variabel independen lain nilainya tetap dan profitabilitas 
mengalami penurunan satu satuan, maka nilai perusahaan 
mengalami penurunan sebesar -16,768 satuan. Koefisien bernilai 
negatif artinya memiliki hubungan negatif antara profitabilitas 
dengan nilai perusahaan, semakin besar profitabilitas maka 






5) Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar -1,017 satuan artinya 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan ukuran perusahaan 
mengalami penurunan satu satuan, maka nilai perusahaan 
mengalami penurunan sebesar -1,017 satuan. Koefisien bernilai 
negatif artinya memiliki hubungan negatif antara ukuran 
perusahaan dengan nilai perusahaan, semakin besar ukuran 
perusahaan maka semakin menurun nilai perusahaan. 
6) Koefisien regresi pertumbuhan perusahaan sebesar 4,513 satuan 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan 
pertumbuhan perusahaan mengalami peningkatan satu satuan, 
maka nilai perusahaan mengalami peningkatan sebesar 4,513 
satuan. Koefisien bernilai positif artinya memiliki hubungan positif 
antara pertumbuhan perusahaan dengan nilai perusahaan, semakin 
besar pertumbuhan perusahaan maka semakin meningkat nilai 
perusahaan. 
7) Koefisien regresi kepemilikan manajerial sebesar 4,132 satuan 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan kepemilikan 
manajerial mengalami peningkatan satu satuan, maka nilai 
perusahaan mengalami peningkatan sebesar 4,132 satuan. 
Koefisien bernilai positif artinya memiliki hubungan positif antara 
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan, semakin besar 





8) Koefisien regresi kepemilikan institusional sebesar 4,557 satuan 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan kepemilikan 
institusional mengalami peningkatan satu satuan, maka nilai 
perusahaan mengalami peningkatan sebesar 4,557 satuan. 
Koefisien bernilai positif artinya memiliki hubungan positif antara 
kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan, semakin besar 
kepemilikan institusional maka semakin meningkat nilai 
perusahaan. 
4. Uji Hipotesis 
a. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
  Uji F digunakan untuk mengetahui secara bersama-sama 
apakah variabel independen berpengaruh secara signifikan atau 
tidak terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011). Hipotesis nol 
(H0) menyatakan bahwa semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model tidak mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen. Dalam uji F, 
kesimpulan yang diambil adalah dengan melihat signifikansi (α) 
dengan ketentuan sebagai berikut : 
α > 0,05 = H0 ditolak 











Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1124,339 7 160,620 294,443 ,000b 
Residual 12,001 22 ,546   
Total 1136,340 29    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), transform_Y, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan, Pertumbhan 
Perusahaan, KEM 
  
  Berdasarkan tabel dapat dilihat bahwa nilai F hitung 
sebesar 294,443 dengan tingkat signifikansi 0,000 dalam penelitian 
ini menggunakan taraf signifikansi 5% atau 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional berpengaruh 
secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
b. Hasil Uji Hipotesis (Uji t) 
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui secara parsial 
variabel bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap 
variabel terikat, yaitu pengaruh masing-masing variabel 
independen yang terdiri dari kebijakan hutang, kebijakan dividen, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Pengambilan keputusan 





signifkansi < 0,05 maka H0 diterima maka artinya variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Apabila 
nilai signifikansi > 0,05 maka H0 ditolak artinya variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.9 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,125 3,029  3,012 ,006 
Kebijakan Hutang ,378 ,268 ,036 1,408 ,173 
Kebijakan Dividen ,035 ,148 ,006 ,238 ,814 
Profitabilitas -16,768 8,343 -,055 -2,010 ,057 
Ukuran Perusahaan -1,017 ,239 -,125 -4,248 ,000 
Pertumbhan 
Perusahaan 
4,513 1,304 ,090 3,460 ,002 
KEM 4,132 1,592 ,101 2,596 ,016 
transform_Y 4,557 ,165 ,869 27,568 ,000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 Tabel diatas menunjukan hasil uji statistik t antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Variabel kebijakan hutang 
memiliki t hitung sebesar 1,408 satuan dengan tingkat signifikan 
0,173. Tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 yang 
berarti H1 ditolak. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel 
kebijakan hutang tiak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel kebijakan dividen memiliki t hitung sebesar 0,238 
satuan dengan tingkat signifikan 0,814. Tingkat signifikansi 





dapat dikatakan bahwa variabel kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel profitabilitas memiliki t hitung sebesar -2,010 
satuan dengan tingkat signifikan 0,057. Tingkat signifikansi 
tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti H3 ditolak. Sehingga 
dapat dikatakan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel ukuran perusahaan memiliki t hitung sebesar 
0,248 satuan dengan tingkat signifikan 0,000. Tingkat signifikansi 
tersebut lebih kecil dari 0,05 yang berarti H4 diterima. Sehingga 
dapat dikatakan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki t hitung 
sebesar   3,460 satuan dengan tingkat signifikan  0,002. Tingkat 
signifikansi tersebut lebih keil dari 0,05 yang berarti H5 diterima. 
Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel kepemilikan manajerial memiliki t hitung sebesar      
2,596 satuan dengan tingkat signifikan 0,016. Tingkat signifikansi 
tersebut lebih kecil dari 0,05 yang berarti H6 diterima. Sehingga 
dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan manajerial 





 Variabel kepemilikan institusional memiliki t hitung 
sebesar 27,568 satuan dengan tingkat signifikan 0,000. Tingkat 
signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti H7 
diterima. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
c. Koefisien Determinan (R2) 
 Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2011). Nilai R2 mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 
1). Semakin besar R2 (mendekati 1), semakin baik hasil untuk 
model regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka variabel 
independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel 
dependen. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. 
Nilai koefisien determinasi (R2) adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu), 
dimana nilai R2 yang kecil atau mendekati 0 (nol) berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen amat terbatas, namun jika nilai R2 yang besar 
atau mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 























1 ,995a ,989 ,986 ,73858 2,160 
a. Predictors: (Constant), transform_Y, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan, Pertumbhan 
Perusahaan, KEM 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 Berdasarkan hasil pada tabel diatas dapat dilihat dari nilai R 
Square sebesar 0,989 yang berarti 98,9 % variasi variabel 
dependen (nilai perusahaan) yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan institusional) sedangkan sisanya 1,1 
% dijelaskan variabel lain diluar model penelitian ini. 
C. Pembahasan 
 Setelah data pengamatan selesai di analisis dan terbukti dari 
masing-masing uji dan analisis, data terdisribusi secara normal, data 
terbebas dari multikolinieritas, data terbebas dari gejala 
heteroskedastisitas, dan variabel terbebas dari gejala autokorelasi. Dalam 
penelitian yang dilakukan secara empiris terhadap beberapa hipotesis 
dalam penelitian, hasilnya menunjukkan bahwa tidak semua variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Maka berdasarkan 





1. Pengaruh Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, dan 
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan. 
 Data berpengaruh secara simultan apabila nilai signifikansi < 0,05, 
data tersebut menunjukkan nilai signifikansi < 0,05 artinya masing-
masing variabel berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil uji F (uji secara simultan) pada tabel 4.8 ditemukan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 satuan artinya variabel-variabel independen 
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa nilai 
signifikansi dari kebijakan hutang sebesar 0,173 satuan. Nilai 
signifkansi kebijakan hutang > 0,05 yang berarti kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan 
dan teori yang digunakan yaitu teori keagenan yang menyatakan bahwa 
perusahaan yang mempunyai hutang akan memiliki beban keuangan 
tetap, bunga dan pengembalian kredit yang berakibat perusahaan 
memiliki kecenderungan untuk membayar dividen yang lebih rendah 
karena harus membayar kewajibannya terlebih dahulu (Ramadhani, dkk 
: 2012). 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal bahwa menurut teori 





modal sendiri (penerbitan saham baru) dapat memberikan suatu sinyal 
yang akan memberikan petunjuk kepada investor. Sinyal inilah yang 
akan digunakan oleh investor untuk menilai prospek perusahaan di 
masa depan, sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Saputro (2018) bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Semakin besar tinggi perusahaan menggunakan 
hutang maka akan semakin besar nilai perusahaan. Maka para investor 
akan tertarik untuk menanamkan sahamnya di perusahaan. 
 Penelitian ini didukung oleh penelitian Herawati (2012) bahwa 
kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ni 
dikarenakan berapapun banyaknya hutang yang digunakan oleh 
perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan kata 
lain, tidak adanya pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 
 Penelitian ini juga didukung oleh Prasetyorini (2012) bahwa 
kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dikarenakan perusahaan dalam mendanai aktivanya cenderung 
menggunakan modal sendiri (internal financing) yang berasal dari laba 
ditahan dan modal saham daripada menggunakan hutang. Sumber dana 
internal yang digunakan berasal dari laba ditahan dan modal saham. 
Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan mengakibatkan turunnya 





menimbulkan risiko kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan dan 
dapat menurunkan tingkat investasi dari para pemegang saham.  
 Hasil penelitian ini didukung oleh Novari dan Lestari (2016) 
bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Artinya, perusahaan dalam mendanai aktivanya cenderung 
menggunakan modal sendiri (internal financing) yang berasal dari laba 
ditahan dan modal saham daripada menggunakan hutang. Kecukupan 
dana yang dimiliki perusahaan untuk membiayai aktivanya yang 
diperoleh dari modal sendiri membuat perusahaan mengurangi proporsi 
hutangnya. Penggunaan hutang yang berlebihan akan mengurangi 
manfaat yang diterima atas penggunaan hutang karena manfaat yang 
diterima tidak sebanding dengan biaya yang ditimbulkan, sehingga 
proporsi hutang yang rendah dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 
sebaliknya peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan. 
3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari kebijakan dividen sebesar 0,814 satuan. Nilai 
signifkansi kebijakan dividen > 0,05 yang berarti kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan 
dan sejalan dengan teori sinyal yang mengemukakan bahwa kebijakan 
dividen merupakan kebijakan yang berkaitan dengan keputusan 





dihasilkan perusahaan dibagikan dalam bentuk dividen kepada 
pemegang saham atau dapat sebagai laba ditahan untuk investasi 
dimasa yang akan datang. 
 Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Mardiyati, dkk 
(2012) dalam teori yang dikemukakan oleh Miller dan Modligiani yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan karena menurut mereka rasio pembayaran dividen hanyalah 
rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. 
Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan meningkatnya 
nilai perusahaan. Karena nilai perusahaan ditentukan hanya oleh 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asetaset perusahaan 
atau kebijakan investasinya. 
 Dengan tidak berpengaruhnya kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan, hal itu didukung dengan teori ketidakrelevanan dividen. 
Adanya asumsi- asumsi yang digunakan dalam teori ini dapat dikatakan 
bahwa tidak ada hubungan antara kebijakan dividen dengan harga 
saham atau nilai perusahaan. Jadi investor hanya melihat total 
pengembalian (Return) dari keputusan investasi. Mereka tidak melihat 
apakah itu berasal dari capital gain atau pendapatan dividen. Jadi 
apakah laba yang dihasilkan akan dibagikan sebagai dividen atau 
ditahan sebagai laba ditahan maka tidak akan berpengaruh terhadap 





 Tinggi rendahnya dividen tidak ada kaitannya dengan tinggi 
rendahnya nilai perusahaan. Dikarenakan tingkat dividen tidak dapat 
mengukur kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan 
ditentukan oleh seberapa besar perusahaan menghasilkan laba yang 
diperoleh dari total aset perusahaan. Besar kecilnya dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang 
digunakan bahwa investor akan melihat seberapa besar tingkat dividen 
yang dibagikan perusahaan terhadap investor sehinga meningkatkan 
nilai perusahaan. Namun, dalam hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa investor menilai perusahaan berdasarkan tingkat pengembalian 
dari keputusan investasi. Jadi laba yang dihasilkan perusahaan akan 
dibagikan sebagai dividen atau akan ditahan tidak ada pengaruhnya 
dengan nilai perusahaan (Herawati, 2012). Besarnya dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan, karena nilai perusahaan ditentukan 
seberapa besar perusahaan dapat mendapatkan keuntungan laba 
perusahaan, dan mengubah laba menjadi dividen bukan merupakan 
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Saputro (2018), Hendrik (2017), dan Sofia (2017) mereka 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Dalam penelitian tersebut mengatakan bahwa kebijakan 
dividen mempengaruhi nilai perusahaan dikarenakan semakin besar 





meningkatkan pemegang saham yang akan menanmkan sahamnya dan 
hal itu akan meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga dalam penelitian 
ini hipotesis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
ditolak. 
 Penelitian ini didukung oleh Nainggolan dan Agus (2014), 
Mardiyati (2012), Herawati (2012) yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari profitabilitas sebesar 0,057 satuan. Nilai 
signifikansi profitabilitas > 0,05 yang berarti profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak didukung oleh teori sinyal bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Teori sinyal 
mengemukakan bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja 
dan prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon 
positif dengan membeli saham perusahaan dan akibatnya nilai 
perusahaan akan meningkat (Febrianti, 2012). 
 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Hendrik (2017) bahwa nilai perusahaan sebagai perwujudan 
kemakmuran pemegang saham sangat dipengaruhi oleh perolehan profit 





semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin 
yang diperoleh perusahaan. 
 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Putu Mikhy dan Lestari (2016) bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
berarti Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang 
bagus sehinggga memicu permintaan saham oleh investor. Respon 
positif dari investor tersebut akan meningkatkan harga saham dan 
selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Saputro (2018) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
5. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
  Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari ukuran perusahaan sebesar 0,000 satuan. Nilai 
signifikansi ukuran perusahaan < 0,05 yang berarti ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini sesuai dengan teori sinyal bahwa perusahaan 
yang memiliki ukuran besar maka akses untuk masuk ke dalam pasar 
modal lebih mudah dan dengan adanya kemudahan ini menjadi sinyal 
positif bagi investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva 





lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan 
(Prasetyorini, 2013). 
 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Saputro (2018) bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan 
semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar pula nilai 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar 
maka akan dengan mudah menarik minat investor untuk menanamkan 
saham pada perusahaan. 
 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Prasetyorini (2013) 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan 
mengalami pertumbuhan yang baik. Perusahaan dengan pertumbuhan 
yang besar akan memperoleh kemudahan untuk memasuki pasar modal 
karena investor menangkap sinyal yang positif terhadap perusahaan 
yang memiliki pertumbuhan besar sehingga respon yang positif tersebut 
mencerminkan meningkatnya nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Febrianti (2012) 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan, 
kecenderungan untuk menggunakan hutang menjadi semakin besar. 
Peningkatan hutang tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. 





mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan 
nilai perusahaan akan meningkat. 
 Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Putra (2016), 
Prasetia, dkk ( 2014), bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.  
6. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
  Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari pertumbuhan perusahaan sebesar 0,002 satuan. 
Nilai signifkansi pertumbuhan perusahaan < 0,05 yang berarti 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini didukung oleh teori sinyal yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan perusahaan dapat menunjukkan sinyal positif dan 
perkembangan yang baik dimana pertumbuhan suatu perusahaan 
tersebut memiliki dampak menguntungkan dan perusahaan juga 
mengharapkan rate of return dari investasi yang dilakukan. Hal ini 
berarti pertumbuhan perusahaan menunjukkan pengaruh yang positif 
terhadap nilai perusahaaan, dimana semakin baik pertumbuhan 
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan (Sari & Abundanti, 
2012). 
 Perusahaan yang memiliki skala pertumbuhan yang semakin besar 
maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena investor akan 
melihat seberapa besar perusahaan tersebut berkembang sehingga 





dalam perusahaan tersebut. Semakin besar pertumbuhan perusahaan 
maka akan semakin besar minat investor untuk menanamkan modalnya 
di dalam perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 
 Penelitian ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Sari dan Abundanti (2012) bahwa pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Growth (pertumbuhan 
perusahaan) mempengaruhi profitabilitas melalui aset yang dimiliki 
sehingga berpengaruh terhadap produktivitas dan efesiensi perusahaan 
yang pada akhirnya berpengaruh pada profitabilitas. Semakin cepat 
pertumbuhan perusahaan maka kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba semakin tinggi, hal ini berarti penilaian terhadap rasio profitabilitas 
juga tinggi. 
7. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari kepemilikan manajerial sebesar 0,016 satuan. 
Nilai signifkansi kepemilikan manajerial < 0,05 yang berarti 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini sesuai dengan teori keagenan yang menyatakan 
bahwa kepemilikan saham oleh pihak manajemen dalam perusahaan 
dapat memotivasi pihak manajemen untuk bertindak demi kepentingan 
pemegang saham sehingga dapat mengurangi biaya keagenan. Dengan 





manajer dengan pemegang saham sehingga berdampak positif pada 
peningkatan nilai perusahaan (Ni Nyoman Tri dan Suardhika, 2014). 
 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 
Saputro (2018) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Kepemilikan manajemen perusahaan yang meningkat 
maka akan nilai perusahaan juga meningkat. Kepemilikan manajemen 
yang meningkat maka dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang 
mana dapat digunakan untuk meningkatkan harga saham sehingga nilai 
perusahaan dapat meningkat. 
 Berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 
maka akan meningkatnilai perusahaan. Karena dengan adanya 
kepemilikan dari pihak manajemen maka akan dengan mudah dalam 
mengambil keputusan yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan 
dengan meningkatnya kinerja perusahaan maka nilai perusahaan akan 
meningkat dan kecurangan pada perusahaan dapat berkurang. 
 Penelitian ini juga didukung oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Adanya kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajer maka 
tindakan manajer akan selaras dengan pemegang saham sehingga 
dengan hubungan selaras tersebut maka dapat meningkatkan kinerja 






 Penelitian ini juga didukung oleh penelitian Ni Nyoman Tri dan 
Suwardika (2014) bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
yang positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dalam perusahaan dapat memotivasi pihak manajemen 
untuk bertindak demi kepentingan pemegang saham sehingga dapat 
mengurangi biaya keagenan. Dengan demikian, kepemilikan manajerial 
dapat mempersatukan kepentingan manajer dengan pemegang saham 
sehingga berdampak positif pada peningkatan nilai perusahaan. 
8. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
nilai signifikansi dari kepemilikan institusional sebesar 0,000 satuan. 
Nilai signifkansi kepemilikan institusional < 0,05 yang berarti 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Hasil ini mendukung hasil penelitian Jensen (1986) yang 
menyatakan kepemilikan institusional merupakan salah satu alat yang 
dapat digunakan untuk mengurangi agency conflict. Semakin tinggi 
tingkat kepemilikan institusional maka semakin kuat tingkat 
pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan 
sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin 
berkurang dan nilai perusahaan juga dapat semakin meningkat. 
 Hasil penelitian ini juga sesuai dengan teori sinyal bahwa 
kepemilikan saham yang dimiliki pihak institusi berpengaruh positif 





mampu menjadi mekanisme pemantauan yang efektif dalam setiap 
keputusan manajer. Tingginya kepemilikan institusional akan 
memberikan pengaruh pada proses laporan keuangan, sehingga dapat 
memberikan sinyal kepada calon investor dalam menilai perusahaan. 
Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin baik sinyal 
yang diterima calon investor dan nilai perusahaan meningkat (Ni 
Nyoman Tri dan Suardhika, 2014). 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sukirni (2012) bahwa kepemilikan instituional berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka 
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga 
dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan 
manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 Penelitian ini juga didukung oleh Ni Putu Wida (2014) bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Peningkatan kepemilikan institusional membawa dampak pada semakin 
kuatnya tingkat pengendalian yang dilakukan pihak pemegang saham 
atas perilaku manajer yang ditujukan untuk mengurangi agency cost 
dan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan adanya pengendalian dari 
pihak pemegang saham maka dapat mengurangi adanya kecurangan 





 Hasil penelitian ini juga didukung oleh Nuraina (2012) bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka semakin kuat 
tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap 
perusahaan sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan 
































KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka dapat 
diambil kesimpulan. Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.9 menyatakan 
bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Herawati (2012) menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ni dikarenakan berapapun banyaknya 
hutang yang digunakan oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Dengan kata lain, tidak adanya pengaruh kebijakan hutang 
terhadap nilai perusahaan. 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan meningkatnya nilai 
perusahaan. Karena nilai perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dari asetaset perusahaan atau kebijakan 
investasinya (Mardiyati, dkk, 2012).  
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan disebabkan karena besar 
kecilnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan tidak mempengaruhi besar 
kecilnya nilai perusahaan. Investor menilai perusahaan dari kinerja 





 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dikarenakan 
semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar pula nilai 
perusahaan. semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar 
pula nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang 
besar maka akan dengan mudah menarik minat investor untuk 
menanamkan saham pada perusahaan (Saputro, 2018). 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki skala pertumbuhan yang semakin besar maka 
akan semkakin tinggi nilai perusahaan. Karena investor akan melihat 
seberapa besar perusahaan tersebut berkembang sehingga investor dapat 
mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan 
tersebut. 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajemen perusahaan yang meningkat maka akan nilai 
perusahaan juga meningkat. Kepemilikan manajemen yang meningkat 
maka dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang mana dapat digunakan 
untuk meningkatkan harga saham sehingga nilai perusahaan dapat 
meningkat. 
 Berdasarkan hasil analisis uji t pada tabel 4.9 menyatakan bahwa 





Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien 
pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak 
sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang 
dilakukan oleh manajemen sehingga akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
B. Saran 
1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan perdagangan besar 
barang produksi sebagai objek penelitian, sehingga belum mencakup 
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Diharapkan penelitian 
selanjutnya dapat mengambil lebih banyak objek penelitian. 
2. Penelitian ini hanya mengambil sampel sebanyak 5 laporan keuangan 
dengan jumlah 30 data dan rentang waktu penelitian 5 tahun periode 
laporan keuangan. Diharapkan penelitian selanjutnya dapat 
memperbanyak sampel penelitian sehingga mendapatkan hasil yang 
lebih akurat. 
3. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran seberapa 
jauh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional, mempengaruhi nilai perusahaan pada 
perusahaan perdagangan besar barang produksi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2014-2018 sehingga dapat dijadikan pedoman 
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Tahun Total Hutang Total Ekuitas 
1 AKRA 
2014 Rp. 8.830.734.614.000 Rp. 5.961.182.563.000  
2015 Rp. 7.916.954.220.000 Rp. 7.286.175.343.000  
2016 Rp. 7.756.420.389.000 Rp. 8.074.320.321.000  
2017 Rp. 7.793.559.184.000 Rp. 9.029.649.347.000  
2018 Rp. 10.014.019.260.000 Rp. 9.926.831.339.000 
2 APII 
2014 Rp. 227.470.609.783 Rp. 212.253.220.148 
2015 Rp. 201.261.992.817 Rp. 220.610.754.297  
2016 Rp. 168.731.948.348 Rp. 239.253.850.667  
2017 Rp. 175.788.682.046 Rp. 247.392.624.934  
2018 Rp. 174.710.728.270 Rp. 275.592.626.530  
3 JKON 
2014 Rp. 2.081.364.258.110 Rp. 1.763.392.541.289  
2015 Rp. 1.832.112.927.836 Rp. 1.943.844.612.042  
2016 Rp. 1.806.636.040.445 Rp. 2.200.751.239.393  
2017 Rp.        1.799.503.533 Rp.        2.403.011.783  
2018 Rp.        2.221.760.533 Rp.        2.582.496.255  
4 LTLS 
2014 Rp. 3.111.059.000.000 Rp. 1.557.515.000.000  
2015 Rp. 3.773.710.000.000 Rp. 1.619.620.000.000  
2016 Rp. 3.979.344.000.000 Rp. 1.679.016.000.000  
2017 .Rp. 3.898.250.000.000 Rp. 1.871.082.000.000  
2018 Rp. 4.193.399.000.000 Rp. 2.125.042.000.000  
5 MICE 
2014 Rp. 132.688.970.517 Rp. 531.489.225.229  
2015 Rp. 177.549.579.466 Rp. 583.972.255.481  
2016 Rp. 247.798.771.622 Rp. 600.813.348.217  
2017 Rp. 255.800.228.951 Rp. 607.382.213.351  
2018 Rp. 291.120.011.408 Rp. 637.711.996.421  
6 UNTR 
2014 Rp. 21.715.297.000.000 Rp.38.576.734.000.000  
2015 Rp. 22.465.074.000.000 Rp.39.250.325.000.000  
2016 Rp. 19.377.748.000.000 Rp.39.612.641.000.000  
2017 Rp. 34.724.168.000.000 Rp.47.537.925.000.000  















Tahun Dividen per Share Earning per Share 
1 AKRA 
2014 Rp.   50 Rp. 208  
2015 Rp. 100 Rp. 263  
2016 Rp.   70 Rp. 255  
2017 Rp. 100 Rp. 226  
2018 Rp. 120  Rp. 179  
2 APII 
2014 Rp.  - Rp. 30  
2015 Rp. 6  Rp. 15 
2016 Rp. 2   Rp. 20  
2017 Rp. 3  Rp. 13 
2018 Rp.  -  Rp. 28  
3 JKON 
2014 Rp. 4  Rp. 13  
2015 Rp. 4  Rp. 14  
2016 Rp. 5  Rp. 20  
2017 Rp. 1 Rp.   19  
2018  Rp. 1  Rp.   16  
4 LTLS 
2014 Rp. 15  Rp. 104 
2015 Rp. 17  Rp.     3 
2016  Rp. 17  Rp.   40  
2017 Rp. 12  Rp.   99  
2018 Rp. 29  Rp. 131  
5 MICE 
2014 Rp. 10  Rp.   65  
2015 Rp. 10 Rp.   39  
2016 Rp. 10  Rp.   35  
2017 Rp. 10 Rp. 112  
2018 Rp. 10 Rp.   55 
6 UNTR 
2014 Rp. 195 Rp. 1.440 
2015 Rp. 251  Rp. 1.033  
2016 Rp. 691  Rp.    497  
2017 Rp. 282  Rp. 1.985  
















Tahun Laba Bersih Total Aset 
1 AKRA 
2014 Rp.    790.563.128.000  Rp. 14.791.917.177.000  
2015 Rp. 1.058.741.020.000  Rp. 15.203.129.563.000  
2016 Rp. 1.046.852.086.000  Rp. 15.830.740.710.000  
2017 Rp. 1.001.314.446.000  Rp. 16.823.208.531.000  
2018 Rp.    663.340.794.000  Rp. 19.940.850.599.000  
2 APII 
2014 Rp. 31.956.766.696   Rp. 439.723.829.931  
2015 Rp. 16.531.392.774   Rp. 421.872.747.114  
2016 Rp. 15.871.882.915   Rp. 407.985.799.015  
2017 Rp. 13.921.992.681   Rp. 423.181.306.980  
2018 Rp. 30.402.061.201   Rp. 450.303.354.800  
3 JKON 
2014 Rp. 220.489.606.735  Rp. 3.844.756.799.399  
2015 Rp. 236.634.983.529  Rp. 3.775.957.539.878  
2016 Rp. 331.660.186.639  Rp. 4.007.387.279.838  
2017 Rp. 309.948.018.000  Rp. 4.202.515.316.000  
2018 Rp. 268.229.012.000  Rp. 4.804.256.788.000  
4 LTLS 
2014 Rp. 201.189.000.000  Rp. 4.668.574.000.000  
2015 Rp. 34.032.000.000  Rp. 5.393.330.000.000  
2016 Rp. 115.337.000.000  Rp. 5.658.360.000.000  
2017 Rp. 183.621.000.000  Rp. 5.769.332.000.000  
2018 Rp. 233.141.000.000  Rp. 6.318.441.000.000  
5 MICE 
2014 Rp. 42.053.518.321  Rp. 664.178.195.746  
2015 Rp. 26.291.340.939  Rp. 761.521.834.947  
2016 Rp. 24.239.568.815  Rp. 848.612.119.839  
2017 Rp. 66.623.111.353  Rp. 863.182.442.302  
2018 Rp. 32.997.196.204  Rp. 928.832.007.829  
6 UNTR 
2014 Rp.   4.839.970.000.000  Rp. 60.292.031.000.000  
2015 Rp.   2.792.439.000.000  Rp. 61.715.399.000.000  
2016 Rp.   1.875.067.000.000  Rp. 58.990.389.000.000  
2017 Rp.   7.673.322.000.000  Rp. 82.262.093.000.000  
















Tahun Total Aset Ln(Total Aset) 
1 AKRA 
2014 Rp. 14.791.917.177.000  13,17002447 
2015 Rp. 15.203.129.563.000  13,181933 
2016 Rp. 15.830.740.710.000  13,19950124 
2017 Rp. 16.823.208.531.000  13,22590883 
2018 Rp. 19.940.850.599.000  13,29974368 
2 APII 
2014 Rp. 439.723.829.931  11,64318 
2015 Rp. 421.872.747.114  11,62518147 
2016 Rp. 407.985.799.015  11,61064505 
2017 Rp. 423.181.306.980  11,62652648 
2018 Rp. 450.303.354.800  11,65350518 
3 JKON 
2014 Rp. 3.844.756.799.399  12,58486887 
2015 Rp. 3.775.957.539.878  12,5770271 
2016 Rp. 4.007.387.279.838  12,60286132 
2017 Rp. 4.202.515.316.000  12,6235093 
2018 Rp. 4.804.256.788.000  12,68162621 
4 LTLS 
2014 Rp. 4.668.574.000.000  12,66918425 
2015 Rp. 5.393.330.000.000  12,73185699 
2016 Rp. 5.658.360.000.000  12,75269057 
2017 Rp. 5.769.332.000.000  12,76112553 
2018 Rp. 6.318.441.000.000  12,80060993 
5 MICE 
2014 Rp. 664.178.195.746  11,82228461 
2015 Rp. 761.521.834.947  11,88168236 
2016 Rp. 848.612.119.839  11,92870923 
2017 Rp. 863.182.442.302  11,9361026 
2018 Rp. 928.832.007.829  11,96793717 
6 UNTR 
2014 Rp. 60.292.031.000.000  13,78025991 
2015 Rp. 61.715.399.000.000  13,79039354 
2016 Rp. 58.990.389.000.000  13,77078126 
2017 Rp. 82.262.093.000.000  13,91519976 
















Tahun Total Aset tahun t Total Aset t-1 
1 AKRA 
2014 Rp. 14.791.917.177 Rp. 14.633.141.381 
2015 Rp. 15.203.129.563 Rp. 14.791.917.177 
2016 Rp. 15.830.740.710 Rp. 15.203.129.563 
2017 Rp. 16.823.208.531 Rp. 15.830.740.710 
2018 Rp. 19.940.850.599 Rp. 16.823.208.531 
2 APII 
2014 Rp. 439.723.829.931 Rp. 296.071.877.438 
2015 Rp. 421.872.747.114 Rp. 439.723.829.931 
2016 Rp. 407.985.799.015 Rp. 421.872.747.114 
2017 Rp. 423.181.306.980 Rp. 407.985.799.015 
2018 Rp. 450.303.354.800 Rp. 423.181.306.980 
3 JKON 
2014 Rp. 3.844.756.799.399 Rp. 3.417.012.222.326 
2015 Rp. 3.775.957.539.878 Rp. 3.844.756.799.399 
2016 Rp. 4.007.387.279.838 Rp. 3.775.957.539.878 
2017 Rp. 4.202.515.316.000 Rp. 4.007.387.279.838 
2018 Rp. 4.804.256.788.000 Rp. 4.202.515.316.000 
4 LTLS 
2014 Rp. 4.668.574.000.000 Rp. 4.532.035.000.000 
2015 Rp. 5.393.330.000.000 Rp. 4.668.574.000.000 
2016 Rp. 5.658.360.000.000 Rp. 5.393.330.000.000 
2017 Rp. 5.769.332.000.000 Rp. 5.658.360.000.000 
2018 Rp. 6.318.441.000.000 Rp. 5.769.332.000.000 
5 MICE 
2014 Rp. 664.178.195.746 Rp. 628.738.165.030 
2015 Rp. 761.521.834.947 Rp. 664.178.195.746 
2016 Rp. 848.612.119.839 Rp. 761.521.834.947 
2017 Rp. 863.182.442.302 Rp. 848.612.119.839 
2018 Rp. 928.832.007.829 Rp. 863.182.442.302 
6 UNTR 
2014 Rp.  60.292.031.000.000 Rp. 57.362.244.000.000 
2015 Rp.  61.715.399.000.000 Rp. 60.292.031.000.000 
2016 Rp.  58.990.389.000.000 Rp. 61.715.399.000.000 
2017 Rp.  82.262.093.000.000 Rp. 58.990.389.000.000 






















2014 28.270.464 3.913.637.674 
2015 26.904.535 3.949.030.235 
2016 28.824.270 3.991.781.170 
2017 23.118.820 400.629.420 
2018 27.118.820 4.014.694.920 
2 APII 
2014 177.785.240 1.075.000.000 
2015 648.874.740 1.075.760.000 
2016 648.874.740 1.075.760.000 
2017 211.271.740 1.075.760.000 
2018 211.271.740 1.075.760.000 
3 JKON 
2014 661.230.280 16.308.519.860 
2015 675.980.280 16.308.519.860 
2016 344.259.150 16.308.519.860 
2017 538.141.880 16.308.519.860 
2018 537.949.550 16.308.519.860 
4 LTLS 
2014 40.768.000 1.560.000.000 
2015 40.768.000 1.560.000.000 
2016 40.768.000 1.560.000.000 
2017 43.196.000 1.560.000.000 
2018 70.127.000 1.560.000.000 
5 MICE 
2014 35.388.110 600.000.000 
2015 87.149.210 600.000.000 
2016 92.175.310 600.000.000 
2017 91.764.910 600.000.000 
2018 53.084.910 600.000.000 
6 UNTR 
2014 2.140.605 3.730.135.136 
2015 21.515 3.730.135.136 
2016 21.515 3.730.135.136 
2017 46.193 3.730.135.136 

















Jumlah saham yang 




2014 2.300.410.320  3.913.637.674  
2015 2.336.456.120  3.949.030.235  
2016 2.338.456.120  3.991.781.170  
2017 2.342.456.120  4.006.329.420  
2018 2.349.056.120  4.014.694.920  
2 APII 
2014 622.214.760  1.075.000.000  
2015 151.125.260  1.075.760.000  
2016 151.125.260  1.075.760.000  
2017 622.214.760  1.075.760.000  
2018 622.214.760  1.075.760.000  
3 JKON 
2014 11.507.924.000  16.308.519.860  
2015 10.790.408.415  16.308.519.860  
2016 11.048.167.915  16.308.519.860  
2017 9.929.587.750  16.308.519.860  
2018 9.929.587.750  16.308.519.860  
4 LTLS 
2014 1.519.232.000  1.560.000.000  
2015 1.471.894.000  1.560.000.000  
2016 1.471.894.000  1.560.000.000  
2017 1.469.466.000  1.560.000.000  
2018 1.466.535.000  1.560.000.000  
5 MICE 
2014 268.833.618  600.000.000  
2015 268.833.618  600.000.000  
2016 268.833.618  600.000.000  
2017 268.833.618  600.000.000  
2018 268.833.618  600.000.000  
6 UNTR 
2014 2.219.317.358  3.730.135.136  
2015 2.219.317.358  3.730.135.136  
2016 2.219.317.358  3.730.135.136  
2017 2.219.317.358  3.730.135.136  











Hasil Perhitungan Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, 
Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, dan Nilai Perusahaan Perusahaan Perdagangan 






X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 Y 
1 2014 
AKRA 1,48 0,24 0,05 13,17 0,01 0,01 0,59 2,72 
APII 1,07 0 0,07 11,64 0,48 0,16 0,57 21,01 
JKON 1,18 0,31 0,05 12,58 0,12 0,04 0,71 3,88 
LTLS 1,99 0,13 0,04 12,66 0,03 0,02 0,97 0,65 
MICE 0,24 0,15 0,06 11,82 0,05 0,05 0,44 0,41 
UNTR 0,56 0,13 0,08 13,78 0,05 0,01 0,59 2,71 
2 2015 
AKRA 1,08 0,38 0,06 13,18 0,02 0,01 0,59 2,24 
APII 0,91 0,41 0,03 11,62 -0,04 0,61 0,14 20,23 
JKON 0,94 0,27 0,06 12,57 0,01 0,04 0,66 3,52 
LTLS 2,33 5,66 0,06 12,73 0,15 0,02 0,94 0,62 
MICE 0,3 0,25 0,03 11,88 0,14 0,14 0,44 0,37 
UNTR 0,57 0,24 0,04 13,79 0,02 0,01 0,59 2,66 
3 2016 
AKRA 0,96 0,27 0,06 13,19 0,04 0,01 0,59 2,05 
APII 0,71 0,11 0,03 11,61 -0,03 0,61 0,14 18,65 
JKON 0,82 0,22 0,08 12,61 0,06 0,02 0,67 3,11 
LTLS 2,37 0,42 0,02 12,75 0,04 0,02 0,94 0,61 
MICE 0,41 0,28 0,02 11,92 0,11 0,15 0,44 0,36 
UNTR 0,48 1,39 0,03 13,77 0,03 0,01 0,59 2,63 
4 2017 
AKRA 0,86 0,44 0,03 13,22 0,06 0,01 0,58 1,84 
APII 0,71 0,23 0,03 11,62 0,03 0,19 0,57 18,04 
JKON 0,74 0,05 0,07 12,62 0,04 0,03 0,61 2,85 
LTLS 2,08 0,11 0,03 12,76 0,02 0,02 0,94 0,54 
MICE 0,42 0,08 0,07 11,93 0,01 0,15 0,44 0,36 
UNTR 0,73 0,14 0,09 13,91 0,39 0,01 0,59 2,19 
5 2018 
AKRA 1,01 0,67 0,05 13,29 0,18 0,01 0,59 1,67 
APII 0,63 0 0,06 11,65 0,06 0,19 0,57 0,64 
JKON 0,86 0,06 0,05 12,68 0,14 0,03 0,61 2,65 
LTLS 1,97 0,22 0,03 12,79 0,09 0,04 0,94 0,47 
MICE 0,45 0,18 0,03 11,96 0,07 0,08 0,44 0,34 
UNTR 1,03 0,12 0,09 14,06 0,41 0,01 0,59 1,83 
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